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1 引言和文献综述
长期以来 , 经济学家一直致力于用计量经济方法检验股市投机性泡沫的产生 存在及其结构性质.对泡
沫的检验又可以分为直接检验法和间接检验法. 间接检验法不设定泡沫的具体过程, 运用协整和单位根检验
方法, 从股价 (或收益率)和股利的某些分布特征入手检验是否存在泡沫 (如 Di ba 和 G ro s m an [l] , E va ns [z] ,
M cMi la 胡 ), 潘国陵 间, 张兵和徐炜 阁, 史永东 同). 但是这一类方法由于无法处理泡沫的爆炸性和非线性
特征而常常被人批评 (如 Eva n 冈, 赵鹏和曾剑云 川).直接检验法则直接设定一个具体的泡沫过程 , 直接检
验投机性泡沫的存在, 最基本的当属H am ilton 提出的马尔科夫区制转移模型 (Ham lton [一91, H al 等 [l0 ]).
由于泡沫可被视为两种或更多种状态, 使得马尔科夫区制转换模型成为分析泡沫的有力工具 (如 D rifil l和
so la[ },张兵[l2!,高金余和陈翔阵},严太华和陈明玉!al) .然而早期的Haln lton 式马尔科夫区制转换模型
由于各区制之间的转换概率与泡沫特征无关而备受争议 (va n N or den 和 vi gfu sson )!51.
鉴于这一问题 , Va n N or den 和 sch al er! 一8]在对多伦多股市 美国汇市 美国股市的实证研究中提出
了一种两区制的非 H am nto n 式区制转换模型, 称为 V N S 模型, 优点在于允许泡沫破灭的概率依赖于泡沫成
分的相对规模. 李捷瑜 巨9}在两区制 v N s 模型中, 避开计算基础价值 , 用换手率作为投机泡沫的代理变量,
描述了中国股票市场的泡沫过程.Br o ks 和 K at sa riS[a0 ]认为 E va nS 的三区制模型 冈设定比 V N s 的两区
制设定 ! 一 ]更符合现实, 于是通过引入一个稳定增长的泡沫潜伏区制将 v N S 模型扩展成一个三区制的非
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H am ilt on 式 (v N S 式)的区制转换模型 , 采用股利贴现模型计算基础价值, 对 S& P 50 指数泡沫调整做了三
区制的识别, 在美国股市上取得了良好的实证效果.
本文将使用一个非 Ham ilton 式的三区制转换模型识别中国股市泡沫的非线性特征, 刻画其动态演进过
程, 并探讨异常交易量和超常收益率对三区制转换的预测作用.与现有文献相比, 我们的贡献主要表现在以
下三个方面: (l) 将对中国股市泡沫的研究从两区制扩展到三区制 , 即加入了一个潜伏区制, 从而更加符合中
国股市 (和其他国家股市) 的现实, 毕竟在泡沫的爆炸性增长或者破灭之前和之后, 往往会有一个相对稳定





本文剩下的部分结构如下:第 2 部分给出本研究相关的实证设计, 第 3 部分报告本研究的实证结果并进
行相关分析, 第 4 部分进行样本内和样本外预测, 最后部分进行简要总结.
2 实证设计
2.1 股市泡沫三区制模型基本设定
现有文献中刻画泡沫的理论模型主要有: Bl an ch ar d al d wa tso n 模型 脾], E va n 模型 冈, v N s 模
型I6一 !. 三区制非 Ham ilton 式 (v N s 式) 区制转换模型是在 v N s 模型 [, 一8]和 E va ns{2]模型的基础
上发展而来 , 考虑资产价格除了迅速膨胀和急剧反转之外 , 现实中还经常出现的第三种状态, 即潜伏期.
借鉴Br o k 和K at sa ris 即j, 假设下一期的泡沫可能处于三种区制中任何一种:潜伏区制 (dor m al treg im e,
表示为 D ), 膨胀区制 (survivin片explosive regim e, 表示为 S)和破裂区制 (eollapsing一explosive regim e, 表示
为 C) .当泡沫处于区制 D 时, 泡沫有较大的可能性 (n )下一期继续处在该区制中, 投资者会忽略泡沫破裂
的可能性 , 不要求风险溢酬. 当泡沫离开了潜伏区制后 , 要么处于膨胀区制 S , 要么处于破裂区制 C , 当泡沫
处在区制 S 时, 泡沫有 b,)的可能性继续留在区制 S 中, 也有 1一创b,)的可能性下一期处于区制 C 中, 投
资者会因此要求风险溢酬.那么泡沫过程可用状态空间模型描述为:
哑t, 概率为*
) 刀 b 1 一叮(b, ) , _ ~ * , ,二 一
口+ 一1 丽 一兀而不g气,叮, 做华刀以一 , 又万, (,
L 夕(B , )珊 , 概率为(1一n ,)(1一g(Bt ))
容易看出, 当假设 n 为零的时候就不存在潜伏区制, 该模型就退化为 V N S 模型;在此基础上再假设 g(B ,)
为零的时候 , 该模型就退化为 Bl an ch ar d and wa tso n 模型.
.少尹q白n舀J苦才,了.
n, = 几(几, + 口, IB l+风 s了,
q:二几(岛, + 岛,引B :!+ 岛,v嵘 )
(l) 式属量测方程; b, 代表泡沫的绝对大小, Pta 为实际价格, B : = b亡/即 , 代表泡沫的相对规模; M =
1 + 艺, 是市场无风险收益率.抓B艺)是一个关于 B , 的连续可导函数, 且 斌0) = 0, 1全了全0.抓 ) 的引入是
为了捕捉泡沫有可能在下一时期只是部分破灭的现象. 假设 叭0) = 0 , 1 七了全O 则是进一步保证预期泡沫
在区制 C 下是不断缩小.
(2)式和 (3)式分别为潜伏区制概率方程和膨胀区制概率方程, 属转移方程.在 (2)式中, 几是标准正态
累积分布函数 , 随着泡沫规模绝对值 }B }的增加, 泡沫继续在潜伏区制的概率下降 (E va nS网). 除了泡沫规
模之外, H ar ve y和Sid ique 即}和Chen 等阳}的研究表明, 随着超额收益率可, 与泡沫继续留在潜伏区制
的概率下降.因此 , 风 ,B 和 几 ,s 的期望值为负数, 风 , 为截距项.
在 (3)式中, 同样地泡沫继续膨胀的概率会随着泡沫的增大而减少.此外, 我们引入交易量 (特别是异常
交易量)玲 作为重要的信号.c hen 等 四 的研究还表明, 异常交易量对于股价收益分布的负偏性有很强的预
测作用.异常交易量是投资者异质信念的重要代理指标 , 陈国进和张贻军 网 和陈国进等 阵]的实证研究也
表明, 异质信念对于中国股市的泡沫和暴跌有很强的解释作用.因此 , 岛,B 和 岛,: 的期望值为负数 , 岛, 为
截距项.
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2. 2 实证模型
基于以上设定 , 股市毛回报率成为一个状态相依过程, 尽管股价到底处于哪种区制是不可观测的.通过
对股利过程做适当的假设 (股利倍数法), 可以将其转换为以预期收益率作为被解释变量的区制转换模型.再
进行一阶泰勒展开 , 线性化得到一个带有概率函数 q 的线性区制转换模型 [z0] :
E (:亡+ 1}D ) = M (4)
E (rt +1!s) = M +
1一g (B :)
q (及)
[M B :一g (B )]
E (r +1}C ) = M + 夕(B , )一M B ,
r尺1=如, + 尺1
rj+ , = ds, 十几, B*+ 儿,vw 十乳1







尺, 1.i.d N (0,an),
几, 一1.i.d N( o, a )和二界, i. .d N (0 ,ac) 最大化如下对数似然函数得到本文模型的系数估计值:















其中劝:口D , ,口s, ,口s,B ,几 , ,口c ,B ,口s,v ,岛,B ,岛,v ,风 ,B ,风 ,: ,风 , ,风, ,aD ,a: , c .唯一的约束条件是三种
区制下的标准差都必须大于零.
2. 3 模型检验




用的方法为似然比检验法 (Iike lihood ratio tests).
从基本模型中可以推导的约束关系如下:
口 , 半口s, 笋几 , (11a)
几 , < 0 (llb)
几 ,B > 免 ,B (H c)
凡 ,v > 0 (1ld)
岛, < O (1le)
口,v < O (llf)
禹 ,B < 0 (n g)
风 ,s < 0 (1lh)
约束 (1la) 说明在不同的区制中收益的均值应该不同, 才能说明三种不同区制的存在;约束 (11b) 表明
正 (负) 泡沫越大 , 股票在破裂区制的预期收益越低 (高);约束 (11c )确保泡沫在膨胀区制的收益比在破裂
区制时高:约束 (l ld) 表明在膨胀区制, 预期收益率会随着异常交易量的出现而增加, 毕竟在我们的模型中
异常交易量是异质信念的代理变量 , 是破裂概率增加的一个信号.如果我们的模型是有效的, 那么约束 (11e )
和约束 (llf )必须成立 , 因为它们表示泡沫继续膨胀的概率会随着泡沫规模和异常交易量的增加而减少.同
理 , 约束 (119 )和约束 (11h )表示泡沫继续处于潜伏区制的概率会随着泡沫规模和超额收益率的增加而减少.
2.4 与其他模型比较
本文模型除了可能描述包含以上约束条件的投机泡沫模型外 , 还可能描述基于其他理论背景的收益模
型, 也就是说 , 通过对本文模型施加适当的参数约束, 可以得到嵌套在本文模型中的其他模型, 见表 1.





A V N S 模型
约束条件
尽D , = 口 二尽c , , 口D 尹as 并ac ,
凡 ,B = 尽 B = 兔 ,B = 尽s,v = 岛.B 二口,v = 凡 ,s 二O
禹 ,B 二尽s, B = 灸 ,B = 口s ,v = 口 B = 口叭v = 风 ,s = 0
口s v = 尽q,v = 风 ,s = 0
l) 波动性区制转换模型 (vo la til ity reg im es )认为在不同的区制下收益的截距项是相同的, 标准差是不同
的 , 而且泡沫是不可预测的, 即无论是泡沫规模还是其他与泡沫有关的变量对于未来收益及区制转换概率都
没有预测作用 ,收益率仅仅以某一常数概率在不同区制之间转换, 这类似于只关注收益波动过程的A R C H 类
模型;
2)混合正态分布模型 (m ix tur e of lo rm al s)允许不同区制下的收益均值和波动都不相同, 但是同样认为
泡沫对收益和转换概率没有预测作用;
3) 为了检验所引入的超额收益率和异常交易量对于收益和区制转换概率是否真的有解释力 , 可以只在
V N S 模型的基础上加入一个潜伏区制而不包括超额收益率和异常交易量, 称为AV N S 模型 (al lg lnen ted v N S
m odel).
与本文的投机泡沫模型相比, 上述四个模型只能或多或少捕捉到了投机泡沫的一些特征. 可以预期 , 对
于投机性强的中国股市, 本文模型应该能更好地刻画收益的动态过程.
2.5 基本价值的估计 股利倍数法
我们首先采用 Va n N orden 和 Sehallert ]所提出的股利倍数法 (dividend m ultiple m easure f fu nda-
m en 七al s)估计基本价值 , 然后用实际价格与基本价值之差衡量投机泡沫. 股利倍数法由 Luc aS!26}交换经济
资产定价模型推导而来:
在 Luc aS交换经济模型中, 有大量同质的无限期存活的经济主体和固定数量的资产 , 其中的资产能够用
于生产不可储存的消费品.这样, 对一个典型的经济主体 , 其最优化问题的一阶必要条件为:
马, U , (Ct )= 口E亡U (认+1)画,,+, + dj , + l , j = 1,2, , N (12)
其中p; 代表资产 j 用所能生产出的消费品数量衡量的真实价格, 酬(G )是消费的边际效用, 口是主观贴现
因子, 0 < 口< 1, 再是第 J 种资产的股利支付, 及 是基于截止到 亡时刻所有信息的条件数学期望算子.
由于经济主体具有相对风险厌恶不变(C RRA) 效用函数: u ( )= (1+的一心+, , 则市场均衡条件
使得均衡价格必须服从如下方程:几,叮: = 尽Et 亡+1画,亡+1+ 内,t+1}, 这样就可以得到基础价值: 可, =
叮了又之,产Et 弓忿 这说明基础价值取决于未来的股利支付, 而未来的股利支付是不可知的.为了将基础
价值用可知变量来表达, 一个通常的做法是假设对数股利是一个带漂移的随机游走过程, 然后解方程可知, 股
票的基础价值会等于现期股利的一个倍数.
其中 p = 口.e o(1+ )+ 告(;千, )202




_ b亡_ , 扩一p若P牙 P牙
(14)
2.6 超常收益率和异常交易量的估计
超额收益率 12 个月实际收益率与基本面收益率之差的绝对值 , 基本面收益率是通过把当期的基本价值
与上一期的基本价值之差除以上一期的基本价值可得, 实际收益率计算方法相同. 考虑到交易量的产生不
仅来源于投资者的异质信念, 还可能由投资者的流动性需求和各种公告的信息含量所导致 , 因此, 本文必须
将交易量中的流动性需求成分和信息含量成分分离出来;而剩下的那部分交易量 , 即异常成交量 (ab nor m al
vol um e) , 就可以代表投资者的异质信念.异常交易量 , 即当月交易量与 12 个月平均交易量之差, 实证中我们
同时也考虑了 3 个月 6 个月 18 个月的情况, 发现 12 个月的异常交易量最为显著.
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3 实证结果与分析
3.1 样本数据和描述性统计
考虑到数据可得性和典型性, 本文将使用从 1991 年 7 月到 2009 年 12 月共 2咒个月的上证综合 A 股
指数的月度数据. 本文股利数据来自于 W IN D 资讯对上证综指所属 91 0 家上市公司等权加总的年度数据.
我们将年度数据直接除以月份数来获得月度数据. 在此基础上, 用最近 12 个月的数据滚动平均. 现期股利
取实际值, 定义成用名义股利除以定基比消费者价格指数 (C PI ).上证综指指数 交易量 居民消费价格指数
(C PI )的同比和环比数据来源于 C EI C 中国经济数据库的月度数据 , 部分缺失数据通过 C SM A R 月交易数
据补齐.
表 2 全样本研究变量的描述性统计结果
统计量 回报率 泡沫大小 超额收益率 异常交易量
样本容量 210 2r0 210 210
均值 1.0365 一1.1641 0刀176 0忍724
标准差 0.1474 1.1897 0.0516 0 7 514
偏度 3.4060 一1.2250 一0.2732 1.7351
峰度 31.4628 5石754 84 458 7 .5290
最小值 0.6887 一7.0777 一0.2207 一0 8556
中值 1.0363 一0 .8859 0刀137 0.1607
最大值 1.4246 0 .6313 0.1470 2.6315
单位根 一16.100*** 一2.712* 一5.605*** 一8.0 14***
自相关
P l 一0 .10 9 9 0 .92 56 0 .784 9 0 .5 4 73
P Z 0 .04 9 1 0 .8 7 87 0 石2 12 0 3 40 6
P 3 0 .0 169 0 .8 40 9 0 4 6 8 9 0 2 13 6
P 4 一0 .09 96 0 .788 3 0 .3 14 7 0 .142 8
P : 一0 .0 182 0 .74 18 0 .2 35 9 0 .160 8
P 6 一0 .10 69 0 .703 4 0 龙39 8 0 .0 72 7
P 7 0 .10 89 0 .6 54 1 0 .123 8 0 .0 86 2
P s 一0 .14 64 0 石89 4 一0 0 08 4 0 习96 5
Pg 0.178 4 0 .5 47 3 一0 .10 7 0 0 .1 566
P lo 一0.029 2 0 .4 77 2 一O 卫4 3 4 0 .08 16
Q一Stat 2.5705* 182 49* * 131.22*** 63 809***
注: * * 和 ** 分别表示 10 % 5% 和 1% 的显著性水平.
表 2 为本文实证中所采用的基本变量的全样本描述性统计结果. 由 A D F 检验结果可知, 四个变量都显
著不存在单位根.回报率的偏度为正, 分布具有正偏离, 也称右偏态, 说明回报率数据位于均值右边的比位于
左边的多. 峰度远大于 3 , 说明收益率符合金融资产尖峰肥尾的特征. Lj ung一B ox 一到十期的联合检验显示
沪指收益率之间存在自相关.这些很有可能就是泡沫留下的痕迹.
3. 2 实证结果
表 3 给出了对本文基本模型的估计结果.从表 3 可以看出, 本文基本模型中所有系数估计值的符号都与
预期的相同, 且绝大部分都很显著.
l) 从状态方程的截距看, 口D , 几, 几 , 三者的值各不相同并且都非常显著 , 潜伏区制时的截距值
内 , = 1.001 2, 这意味着潜伏区制的基本预期回报率 , 即基本面价值回报率为 0.12% . 膨胀区制时的截距
值 几 , 二1.1665 , 这意味着当泡沫进入膨胀区制后 , 基本预期回报率大大增加, 即使假设泡沫规模和异常交
易量为零时, 股票回报率也会达到 16 .65 % , 远高于潜伏区制的数值. 破裂区制时的截距值 灸 , = 0.8442, 这
意味着, 与破裂区制下收益率为负的理论假设一致.
2)从状态方程的斜率系数看, 禹:c ,B 的符号与预期相符, 在 1% 统计水平上显著, 说明当泡沫处于破裂
区制时, 泡沫的相对规模越大, 破裂的概率越大, 收益率越低.从本文模型的理论推导中无法确定 几 ,B 的符
号, 只能得知它的值应当大于破裂区制中的系数值 (丙 ,B > 儿 ,司.当泡沫规模越来越大时, 投资者会要求越
来越高的资产回报率来补偿日益增加的泡沫破裂风险 (从这个角度看, 几 ,B 为正);而一旦无法维续, 资产回
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报率就会大幅下跌 (从这个角度看, 几 ,B 应当为负);在中国, /3s ,B 的符号表明前一种效果占优.
我们将异常交易量作为异质信念的代理变量纳入膨胀区制状态方程中, 口s,v > 0 即在膨胀区制时, 异常
交易量的增加意味着一致信念增大, 这是风险增大的信号 , 投资者观察到交易量的加速增长必然会要求预期
收益率的增加.
3)从两个转移方程看 , 潜伏区制概率方程和膨胀区制概率方程的系数估计值也支持了本文的三区制模型
设定.从几, 的值 (1% 水平显著)可知, 即使当泡沫规模和超额收益率都为零时, 上证综指也有 1一几(风, ) =
3.03 % 的概率从潜伏区制转化为膨胀区制.潜伏区制概率方程的系数 风 ,B 风 ,: 和膨胀区制概率方程的系




待估参数 估计值 p 值
口D ,0 1.0012 0.0000
口s,0 1.1665 0 .0000
尽s ,刀 0.0836 0 刀013
口s v 0.1409 0 .0 101
免 ,0 0.8442 0.0000
尽e ,刀 刁.2019 0刀000
风 , 1.8769 0.0004
几 ,刀 刁.2397 0注489
凡 ,s 一17.2263 0 0006
口 ,0 3 9747 0.0711
口 ,刀 刁.7684 0.0928
氏,v 一2 0106 0.0542
a D 0 .08 72 0 .00 00
a s 0.07 13 0 .00 00
a e 0 .058 1 0 .00 17




待检验约束 似然比统计量 (LR at io) 似然比检验临界值
尽从 笋凡 , 笋灸 ,
兔 ,B < 0
口s ,B > 灸 .B
口s ,v > o
岛,B < 0
岛,v < O
凡 ,B < O
凡 ,s < 0
64 .8 4 3 1巾**
168 .8 114 *巾水
64 .8 43 1 .**
32 .3 6 70 *.*
168 .8 1 14 *承*
16 8 .8 1 14 *幸率
17 .3 1 18 *申率
6 4 .8 43 3 ***
5 .9 9 15
3 8 4 15
3 .8 4 15
3 .8 4 15
3 .8 4 15
3 .8 4 15
3 .8 4 15
3 8 4 15
注: * ** 和 *** 分别表示 10 % 5% 和 1% 的显著性水平.
表 5 部分破灭型投机泡沫模型与其他模型对比结果




5 9 .6 64 9 **晰
6 7.8 9 80 ***
168 .8 114 ***
16 .9 1 90
14 ,06 7 1
7.8 14 7
注: * ** 和 *** 分别表示 10 % 5% 和 1% 的显著性水平.
表 4 列出了本文模型所推导出的系数约束条件的似然比检验结果, 从表 4 可以看出, 由模型所推出的约
束条件基本都得到满足, 该模型在中国股市的适用性很强.
3.4 与其他模型比较
表 5 列出了本文所采用模型对比波动性区制转换模型 混合正态模型 AV N S 模型似然比检验结果.第
一个 LR 统计量在 1% 的显著性水平上表明, 仅仅允许收益方差变化的区制性转换模型不能比本文模型更好
地解释收益率的变动;第二个 LR 统计量在同样的显著性水平上拒绝了混合正态分布模型的设定 , 说明即使
进一步允许收益均值与方差相关, 还是不能够充分地捕捉到数据蕴含的信息;第三个 LR 统计量同样显著地
拒绝了 AV N S 模型的设定, 这意味着超额收益率和异常交易量在衡量泡沫并预测收益方面有着强有力的作





本文中所使用的样本内预测方法 , 就是简单地通过全样本平滑估计出模型参数值, 再回过头来结合每个
时点上样本数据分别算出三种给定区制的概率值. 通过拿实际指数的变动情况和样本内三种区制的概率分
布相对比, 来研究模型的样本内预测能力.
图 1描述了从 19 1年 7 月到 20 09 年 12 月共 2 2 个月的上证综指的实际指数情况. 图 2 给出样本内
第 1期 陈国进, 等:中国股市泡沫的三区制特征识别
预测的三种区制的概率分布. 比较以上两张图可知, 实际的上证综指在 1992 年 7一10 月 1993 年 3 月 1993
年 5 月 1994 年 3一7 月 1905 年 11一12 月 1997 年 5一9 月 2999 年 9一12 月 2001 年 12 月 一2002 年 1
月 2003 年 6一10 月 2005 年 3一5 月 2007 年 11 月 一2005 年 10 月 2009 年 s 月都有泡沫先膨胀再破裂
的情况出现, 本文模型显示在 1992 年 8一10 月 1992 年 12 月 一1993 年 3 月 1993 年 5 月 1994 年 4一s
月 1995 年 9一11 月 1999 年 8一10 月 2003 年 6 月 2009 年 s 月破裂区制概率的大幅上升 , 结合膨胀区
制概率显示在 1995 年 6一11 月 1997 年 4一10 月 2001 年 10 月 一2002 年 7 月 2005 年 2一5 月 2007 年 3
月 一2008 年 1 月 20 8 年 9 月一20 09 年 3 月急剧增加的情况能够很好的预测上证综指的历次泡沫情况.对
于 1992 年泡沫预测情况不佳, 我们认为这是由于在取得 6 个月的超额收益率和 12 个月的异常交易量这两
个量的过程中, 损失了 19 91 年 7 月到 1992年 6 月 12 个样本点, 随后的最优化和计算概率过程中再次损失
一个样本点所致.
时rdj
图 1 全样本实际上证综指 图 2 样本内预测的三种区制概率分布图
4.2 样本外预测
本文把全样本的原始数据分为前后两个时期 , 样本外预测的初始步骤是基于样本前期 (从 1991 年 7 月
到 200 年 12 月, 共 114 个样本观测值) 对本文模型进行估计, 用估计得来的系数计算下一期市场大幅下跌
的概率 (熊市概率);这样 , 通过不断更新数据 在上一次用于估计的数据集上累加一期观察值 进行
滚动估计 (ro il ng es ti m at e) 并计算相应的大幅下跌概率, 就得到仅仅运用了当前已知信息预测的概率时序数
据 (从 2001 年 1 月到 2009年 12 月, 共 105个样本观测值).
在此, 为了更直观, 我们除了计算三种区制的样本外概率, 还计算了国际上通用的牛熊市概率值.熊市概
率定义如下:
_ __ _ / K , 一口n n 八 _ _ / K , 一口 , 一度 R ,B , 一口 v ,U 工厂rtrt+ l < 八亡) = n亡中 l一 J + (1 一n :) l叮t中 !一
\ D ,t / L \ 仃S ,乙 /
(15)Jlwes/l
+(一亡,, (
其中n: 一侧风, 十风川B }+ 凡, s矛)
K , 一海 ,0, 一口c ,B ,, 及
J C t
q, 一 侧气 十风引B , {十称v峪 ), 中是正态累积分布函数; 系
数 口的时间下标 t表示系数值是用直到时刻 亡的数据估计而得.凡 是判定市场熊市出现的临界值 , 本文取
凡 = 线 一Za r, , 其中 脚,, 是直到时刻 t的样本收益的均值, 外, 是直到时刻 亡的样本收益的标准差;也就
是说熊市概率定义为指数收益下降到均值减去两个标准差以下的概率.同理可定义牛市概率.
图 3 给出了样本外预测的三种区制的概率值. 图4 给出了牛熊市概率值.
将样本外估计结果与样本内估计结果对比可以明显看出:
l) 1992 年 7一10 月 1993 年 3 月 1993 年 5 月 1994 年 3一7 月 1995 年 11一12 月 1999 年 9一2
月 2003 年 6 月 2005 年 3一5 月 2007 年 11 月一2005年 10 月 2009 年 s 月这些年的泡沫明确由牛市概
率表现出来. 多数情况下样本外预测时间更为提前 , 部分时候样本外预测比样本内预测效果稍晚, 一个可能
的解释是 , 样本内预测使用的是全样本信息, 信息量更大也更充分, 得出的结果会更具有实时险.现实中往往
也是在泡沫现象明显之后才能确认泡沫的存在.









图 3 样本夕顺 测的三种区制概率分布图
图 4 样本外预测的牛熊市概率分布图
5 简要结论
本文使用一个三区制转换模型识别中国股市泡沫的非线性特征 , 刻画其动态演进过程 , 并探讨了异常交
易量和超常收益率对三区制转换的预测作用.我们发现:




3)在膨胀区制, 泡沫的规模和异常交易量的大小有助于及早发现泡沫是否即将破裂 , 当这二者的值非常
高时泡沫破裂的可能性也非常大.
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